
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

 

1 / 6 

[Table_Page] 
行业专题研究|商业贸易 

2019 年 4 月 17 日 

证券研究报告 

 

[Table_C ontacter] 
本报告联系人：   

[Table_Title] 

商业贸易行业 

CPI 抬升拉动 3 月社零同比增长 8.7%，电商增速回暖 
 

[Tabl

e_Author] 

分析师： 洪涛 分析师： 高峰   

 

SAC 执证号：S0260514050005 

SFC CE.no: BNV287  

SAC 执证号：S0260518050003 
 

 

 021-60750633  021-60750604   

 hongtao@gf.com.cn  gfgaofeng@gf.com.cn   

请注意，高峰并非香港证券及期货事务监察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
 

[Table_Summary] 
 CPI 抬升拉动 3 月社零同比增长 8.7%，略超市场预期 

据国家统计局数据，1Q19 我国社零总额为 9.78 万亿元，同比增长 8.3%；分月度看，3 月社零总额为 3.17 万

亿元，同比增长 8.7%，增速较 1-2 月提升 0.5pp，略超市场预期，主要受 3 月 CPI 提升所致，3M19 的 CPI 为 2.3%，

较 1-2M19 提升 0.8pp。若基于广发零售指数（GFRI），3 月消费品零售同比增速为 9.6%（统计局限额以上社零商

品增速为 5.0%），较 1-2 月提升 2.8pp，主要受食品饮料、服装、日用品等增速稳步提升影响。 

分地区，乡村增速快于城镇：3 月城镇零售额 2.7 万亿元，同比增长 8.5%；乡村零售额 0.45 万亿元，同比增

长 9.4%。分类型，餐饮增速高于商品零售：3 月餐饮收入 0.34 万亿元，同比增长 9.5%；商品零售 2.8 万亿元，同

比增长 8.6%。分业态，1Q19 限额以上超市、百货、专业店、专卖店分别同比增长 7.5%、0.9%、3.9%和-0.9%。 

分品类看，日用必需品增速均有所提升，3 月食品粮油、服装纺织品、日用品增速分别为 11.8%、6.6%和 16.6%，

环比分别提升 1.7pp、4.8pp 和 0.7pp。可选消费分化，3 月金银珠宝增速为-1.2%，环比下降 5.6pp；化妆品增速为

14.4%，环比提升 5.5pp，主要系电商渗透率提升和渠道下沉所致。随地产销售回暖，家电、家具等地产后周期品类

增速有所抬升，3 月家电和家具的增速分别为 15.2%和 12.8%，分别环比提升 11.9pp 和 12.1pp。 

 春节错位影响因素消除，3 月电商增速较 1-2 月回暖 

1-3 月全国实物商品网上零售额为 1.78 万亿元，同比增长 21%（环比提升 1.5pp），电商渗透率为 18.2%。分

月度看，3 月份电商零售额为 0.69 万亿元，同比增长 25.1%（环比提升 5pp），此趋势与我们跟踪的上市公司线上

销售数据保持一致，如南极电商 3 月份 GMV 增速约 70%，较 1-2 月的 46%有所提升。若基于广发零售指数，则 3

月份电商渗透率达 31.5%。分品类来看，“吃、穿、用”的 3 月份增速分别为 24.6%、19.1%和 21.3%。 

 情绪修复，建议关注低估值成长股 

一季报披露季来临，市场对于经营业绩的关注度持续提升，去年四季度以来对消费较为的悲观情绪，在社零数

据逐步回暖的带动下有所修复，我们建议关注低估值成长股，首推南极电商和周大生，是板块中较为典型的低估值

成长股。随着 CPI 抬升和猪肉价格上涨，超市板块有望迎来业绩弹性，关注永辉超市、家家悦。而苏宁易购作为零

售核心白马龙头，门店扩张和收入规模仍保持远高于行业的增长，这也是我们对零售行业龙头公司最看重的指标。

关注组合：南极电商、周大生、苏宁易购、永辉超市、天虹股份。 

 风险提示：终端需求疲软，拖累零售增速下滑；各公司兼并整合低于预期；运营效率低下，人工租金成本上涨。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

商业贸易行业投资月报:海外巡礼系列之——从 ULTA Beauty 崛起看美妆专业连锁的运营之道 2019-03-31 

商业贸易行业:1-2 月社零总额同比增长 8.2%，高基数导致电商增速放缓 2019-03-14 

商贸行业投资月报——海外高端品牌观察:2018 年高端消费复苏延续，中国区、数字化、免税店是关键词 2019-03-04 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/17 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

南极电商 002127.SZ 买入 CNY 10.89  14.3 0.36  0.51 30.25  21.35  27.81  19.60  28.7% 28.8% 

永辉超市 601933.SH 增持 CNY 9.10  - 0.16 0.23 56.88  39.57  44.66  30.47  7.0% 9.3% 

家家悦 603708.SH 买入 CNY 26.19  27 0.87 1.08 30.10  24.25  16.57  13.22  14.9% 15.5% 

苏宁易购 002024.SZ 买入 CNY 13.96  16.36 1.43 1.94 9.76  7.20  45.46  38.14  16.90% 18.20% 

天虹股份 002419.SZ 买入 CNY 14.80  15.5 0.75 0.87 19.73  17.01  40.74  12.56  13.80% 14.20% 

周大生 002867.SZ 买入 CNY 34.33  35.5 1.66 2.03 20.68  16.91  17.53  13.60  22.3% 19.1% 

王府井 600859.SH 买入 CNY 19.18  22 1.55 1.70 12.37  11.28  8.08  7.07  10.4% 10.1% 

重庆百货 600729.SH 买入 CNY 35.85  41 2.04 2.43 17.57  14.75  11.01  9.52  14.5% 15.3% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心（天虹股份、王府井、重庆百货、苏宁易购已公布 2018 年年报） 
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图1：社零总额、社零电商与百家零售同比增速（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图2：广发零售行业指数、限额以上零售增速当月增速对比 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：社零分地区：城镇与农村同比增速（%）  图4：社零分类型：商品零售与餐饮同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图5：电商累计同比增速、累计占比及基于广发零售指数的累计占比 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图6：实物电商社零占比与累计同比（%）  图7：网购社零：吃/穿/用累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 1：各月社零分品类限额以上同比增速（%） 

 2018 年 2019 年 

 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1-2 月 3 月 

食品粮油 8.0  7.3  13.0  9.5  10.1  13.6  7.7  10.6  11.3  10.1  11.8 

服装鞋帽纺织品 9.2  6.6  10.0  8.7  7.0  9.0  4.7  5.5  7.4  1.8  6.6 

化妆品 15.1  10.3  11.5  7.8  7.8  7.7  6.4  4.4  1.9  8.9  14.4 

金银珠宝 5.9  6.7  7.9  8.2  14.1  11.6  4.7  5.6  2.3  4.4  (1.2) 

日用品 12.0  10.3  15.8  11.3  15.8  17.4  10.2  16.0  16.8  15.9  16.6 

家用电器和音像器材 6.7  7.6  14.3  0.6  4.8  5.7  4.8  12.5  13.9  3.3  15.2 

文化办公品 18.3  8.1  3.5  1.8  5.4  4.9  (3.3) (0.4) (4.0) 8.8  (4.0) 

家具类 8.1  8.6  15.0  11.1  9.5  9.9  9.5  8.0  12.7  0.7  12.8 

通讯器材 10.8  12.2  16.1  9.6  6.4  16.9  7.1  (5.9) (0.9) 8.2  13.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 [Table_ResearchTeam] 广发商贸零售行业研究小组 

洪 涛 ： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年加入广发证券发展研究中心，曾就职

于华泰联合证券、平安证券。2015-2017 年新财富批零行业第四名，2017 年水晶球分析师第一名，2017 年金牛分析师

第三名。 

林 伟 强 ： 资深分析师，上海财经大学金融学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。2015-2017 年新财富批零行业第四名（团

队），2017 年水晶球分析师第一名（团队），2017 年金牛分析师第三名（团队）。 

高 峰 ： 分析师，上海交通大学管理科学与工程硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于招商证券。 

贾 雨 朦 ： 联系人，伦敦政治经济学院风险与金融硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 
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